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> Die Wechselkurse sind in den letzten Monaten weltweit erheblich durcheinandergewirbelt

worden.

> Das kann so nicht weitergehen. Richten Sie sich darauf ein, dass es 2017 Korrektur-

bewegungen gibt.

> Im Mittelpunkt stehen dabei der Japanische Yen und das Britische Pfund. Der Euro/ US-
Dollar befindet sich in einem labilen Gleichgewicht.

Im Weltwéahrungssystem machen wir gerade eine ganz un-
gewohnte Erfahrung. Die Wechselkurse der wichtigsten
Wahrungen driften in einem MafR3e auseinander, wie ich das
noch selten erlebt habe. Natirlich hat sich in der Vergan-
genheit immer mal wieder eine Wahrung aus dem Konvoi
der Ubrigen abgesetzt. Aber dass alle groRen Wahrungen
der Welt eigene Wege gehen, ist hdchst ungewdhnlich. Es
weckt die Beflirchtung, dass sich hier etwas zusammen-
braut.

Schauen Sie sich die Grafik an. Ich habe darin die Entwick-
lung der wichtigsten Wahrungen der Welt gegentber dem
Euro dargestellt. Im Verlauf des Jahres 2015 war alles mehr
oder weniger ruhig. Die Wechselkurse bewegten sich weit-
gehend parallel. Seit Ende letzten Jahres ist es mit der Har-
monie vorbei. Ausschlaggebend war hier wohl die Vorberei-
tung auf die erste Zinserhthung in den USA. Der Japani-
sche Yen setzte zu einem Héhenflug an. Er hat sich in den
letzten zwolf Monaten um 15 % aufgewertet. Gleichzeitig
(und lange vor der Brexit-Entscheidung) ist das Britische
Pfund in Bewegung geraten. Es hat sich um 24 % abgewer-
tet.

WAHRUNGSTURBULENZEN
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Auch beim Chinesischen Renminbi hat sich etwas getan. Er
gehort ebenfalls zu den Weltwahrungen, seit er in diesem
Jahr in den Korb der IWF-Sonderziehungsrechte aufgenom-
men worden ist. In den letzten zwolf Monaten hat er sich um
4,5 % abgeschwécht.

Es gibt nur ein Wahrungspaar, das von dem ganzen Trubel
nicht erfasst wurde. Das ist der Euro/US-Dollar. Er ist Giber

die ganze Zeit erstaunlich stabil geblieben. Der Wechsel-
kurs bewegte sich bis auf wenige Ausreif3er in einer Band-
breite von 1,08 bis 1,13 Euro je US-Dollar. Die Schwankun-
gen waren nicht viel gréRer als zu Zeiten des alten Bretton-
Woods-Systems (+/- 2% %).

»Eine so unterschiedliche
Entwicklung der Wechselkurse
kann nicht unendlich
weitergehen.«

Aber nicht nur bei den groRen Wahrungen gab es Unruhe.
Auch bei den Wechselkursen der Schwellen- und Entwick-
lungslander zeigten sich gewaltige Verschiebungen. Der
Brasilianische Real etwa ist in den letzten zwdlf Monaten
um 21 % fester geworden. Der Russische Rubel hat sich
seit Februar sogar um 25 % aufgewertet, der Stidafrika-
nische Rand um 14 %. Der Mexikanische Peso hat als Fol-
ge von Angsten hinsichtlich der amerikanischen Présiden-
tenwahl stark geschwankt.

Eine so unterschiedliche Entwicklung der Wechselkurse
kann nicht unendlich weitergehen. Sie belastet den interna-
tionalen Handel. Die Kosten der Wahrungsabsicherung stei-
gen. Das kann zu Handelsverwerfungen fihren und weite-
ren protektionistischen Bestrebungen Vorschub leisten. Es
kostet am Ende Wachstum und Beschaftigung. Am wich-
tigsten ist, dass die betroffenen Léander erheblich belastet
werden. Die Wetthewerbsposition einer so grof3en Export-
nation wie Japan beispielsweise hat sich binnen eines Jah-
res gegenuber GrofR3britannien um fast 40 % (!) verschlech-
tert, gegeniiber China um 20 %. Die Européer leiden unter
dem Pfundkurs, der ihre Ausfuhren nach GroRRbritannien
verteuert. Auch in den Schwellen- und Entwicklungslandern
fiihren so groRe Wechselkursbewegungen zu Problemen.

Was wird passieren? Ich vermute, dass es spatestens im
kommenden Jahr zu erneuten Anpassungen bei den Wech-
selkursen kommen wird, dann aber — zumindest in einigen
Fallen — in umgekehrter Richtung. Am offensichtlichsten ist
das beim Japanischen Yen. Er kann aufgrund der schwa-
chen Wirtschaftsentwicklung des Landes und der weiterhin
ultralockeren Geldpolitik nicht so stark bleiben. Er wird sich
wieder abschwachen. Das Pfund Sterling wird sich aufgrund
der Unsicherheiten mit dem Brexit zun&chst noch etwas ab-
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werten. Aber irgendwann kommt der Punkt, bei dem die
Vorteile einer verbesserten Wettbewerbsposition aufgewo-
gen werden durch die Nachteile einer wechselkursbeding-
ten Zunahme der Inflation. Ich erwarte nicht, dass das
Pfund dann wieder nachhaltig fester wird. Die Abwertung
wird aber zum Stillstand kommen.

Der Chinesische Renminbi ist noch nicht so schwach, dass
eine unmittelbare Korrektur anstiinde. Aber die Chinesen
sind wachsam. Sie werden alles tun, um ihre Wahrung nicht
zu einer Schwachwahrung abgleiten zu lassen. Das vertragt
sich nicht mit ihren politischen Ambitionen. Zudem brauchen
sie fur den Export keine Abwertung, weil sie das Schwerge-
wicht ihrer Wirtschaft auf die Binnensektoren verlagern
wollen.

Beim Euro/Dollar-Kurs ist die Situation auf den ersten Blick
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schwachen Euro. Dazu kommt, dass die Amerikaner die
Zinsen erhohen werden. Auf der anderen Seite steht im
kommenden Jahr die Wende in der Geldpolitik der EZB an,
was den Euro eher starkt. Wie sich der Wechsel im ameri-
kanischen Prasidentenamt auswirkt, ist heute tberhaupt
noch nicht abzuschatzen. Wir miissen uns beim Euro/US-
Dollar also auf Uberraschungen einstellen.

Fir den Anleger

Gehen Sie davon aus, dass es auch 2017 erhebliche Ver-
anderungen an den Devisenmarkten geben wird. Wenn wir
Pech haben, ist auch eine internationale Wahrungskrise
nicht auszuschlieen. Sie wirde sich dann auch negativ auf

die Aktien- und Rentenmarkte auswirken. Verlassen Sie
sich bei Ihren Investitionen im Ubrigen nicht zu sehr auf Ex-
portwerte. Sie leiden unter den anhaltenden protektionisti-
schen Tendenzen. Sichern Sie in jedem Fall auslandische
Wertpapierpositionen ab, damit Ihnen etwaige Kursgewinne
nicht durch Wechselkursverluste verloren gehen.

eigentlich im Lot. Weder aus Sicht der USA noch aus der
der Européer ist eine Anderung dringlich. Andererseits ist
das kein stabiles Gleichgewicht. Es gibt zu viele gegenlaufi-
ge Kréfte. Auf der einen Seite sprechen die schwierigen
politischen Verhéltnisse in Europa mit den vielen Wahlen
und den Verhandlungen mit GroR3britannien eher fir einen
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